

























The Impacts of Accounting Disclosure on Participants of Capital Market
Shinya HANAMURA
Abstract
　This paper theoretically analyses the role of a strategic trader in a stock market. Building a model 
which inserts a new type of trader into the Kyle (1985) model, who infers true stock value through 
accounting disclosure only, we examine the effect of an informed trader and a strategic trader on stock 
market efficiency and other traders’ strategies. This paper concludes that if disclosed information shows 
overvalued corporate value to stock price, an informed trader increases selling volume. Conversely, if the 
disclosed accounting information shows a company undervalued, an informed trader increases buying vol-
ume. A strategic trader increases or decreases his volume based upon the level of error in disclosed 
accounting information related to real corporate value and the relativity of its value. Adding a strategic 
trader and accounting information disclosure to Kyle’s traditional model, we can use this model to illus-
trate the behavior of an informed trader.































































































































枚数を xP，ノイズトレーダーの注文する株式枚数を xN とする。買い注文であれば x  0，売り注
文であれば x  0となる。企業は会計情報 yを開示する。企業は真の価値 vを知ったうえで会計
情報 yを開示する。企業が会計情報を開示するにあたって裁量的な会計行動をとらないことを仮
定しているので，yと真の価値との相違は測定誤差だけとなる。会計情報 yは確率変数であり，
2(0, )y v v v N    dg e g s     
とする。g は測定誤差であり， 2(0, )N dg s  の正規分布に従う。
　全ての売買注文を合計して，買い枚数と売り枚数の差額枚数で表されるフローを純注文フロー
xとすると，
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E v p x v




v  pm  0 の場合には，xI  0 となりこのときは株式を売却する。次に，戦略トレーダーは，株式
の真の価値を知らない。そこで，企業が提示する会計情報 yを観察して，株式の真の価値をベイ
ズ推定し売買の意思決定を行う。株価 pm が推定価値E(v  y) を下回れば（上回れば），xP 単位の
株式を購入する（売却する）ことで利益をあげることができる。従って，戦略トレーダーは，以
下の最大化問題を解く。
max (( ( ) ) )
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⑴　x  xI  xp  xN を pm  E(v) + l(x  E(x)) に代入し，情報トレーダーの効用関数を最大化して，
　
max (( ) )
I
m Ix
E v p x v ¦
　を解く。
　　 ( ) ( ( )) ( ( )m I p N I pp E v x E x v x x x x x        l l を最大化の式に代入すると期待値の中は，
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　となる。同様に， 2        (0, )y v v v N    dg e g s      より，会計情報を条件とした条件付期待値は，変数が
正規分布であることから以下のように解くとことができる。
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　また，条件付期待値であることから，以下のように展開できる。
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　一方で，価格は以下を仮定した。
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図２　TOB取引発表日周辺のオーダーインバランスの推移
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